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Kommenteeritud kokkuvote (kuni 2 1k)

A. Vajadus meetmete jirele

Mis on probleem ja miks on tegemist ELi tasandi probleemiga?

Esiteks uuritakse mdjuhinnangus, millised tagajdrjed on sellel, et vordlusaluste maaruses pole kehtestatud
regulatiivseid volitusi, mis tagaksid sujuva iilemineku Kriitilise tihtsusega vordlusaluselt (praegusel
juhul Londoni pankadevaheline intressimddr ehk LIBOR, mille véljaandmine I0petatakse eeldatavalt
2021. aasta lopuks). Selliste varasemate lepingute vairtus, milles jirgitakse USA dollari LIBORIit, on
LIBORI viljaandmise Iopetamise kuupdeval maailmas hinnanguliselt 8—12 triljonit USA dollarit (suur osa
sellest koigi litkmesriikide pankade bilanssides). Kui puudub kindlaksméératud asendusmaéir, on suur oht,
et nende lepingute rakendamine nurjub. Teiseks hinnatakse mdjuhinnangus vordlusaluste maédruse
tagajirgi Euroopa osalistele, kes kasutavad hetke vahetuskursse, et kaitsta end vahetuskursside muutuste
eest (riskimaandamine). Kuna paljud hetke vahetuskursid eeldatavalt ei vasta vordlusaluste miiruse
nduetele nende kasutamiseks ELis, ei paku Euroopa pangad enam Euroopa eksportijatele ja investoritele
nendega seotud riskimaanduslepinguid.

Mis tuleks saavutada?

Algatuse eesmirk on kehtestada: 1) vordlusaluste mééruses uued digusnormidest tulenevad volitused, et
vordlusaluste reguleerimisasutustel oleks voimalik kehtestada olemasolevates lepingutes kasutamiseks
ajaliselt piiratud asendusmédr kaotatavale kriitilise tihtsusega vérdlusalusele (nagu LIBOR); ii)
teatavate hetke vahetuskursside sihtotstarbeline véljaarvamine vordlusaluste mééruse kohaldamisalast.

Milline on ELi tasandil meetmete lisaviirtus (subsidiaarsus)?

Kodigi ELi litkmesriikide pankade bilansis on lepinguid, milles jargitakse Kriitilise tihtsusega
vordlusaluseid. Et votta meetmeid litkmesriigi tasandil, peaksid litkmesriikide seadusandjad leppima
kokku tihes iihtses asendusmééiras. Litkmesriigi tasandi meetmed poleks piisavad selleks, et tagada hetke
vahetuskursside jatkuv kasutamine, sest need on juba hdlmatud ELi tasandil vastu vdetud médirusega
(vordlusaluste maérus).

B. Lahendused

Millised on erinevad poliitikavariandid eesmirkide saavutamiseks? Kas on olemas eelistatud
variant? Kui ei, siis miks?

Eelistatud variant Kriitilise tidhtsusega vordlusaluste puhul on volitada kaotatava midra haldurit
avaldama ajaliselt piiratud asendusmiira, millega asendatakse koik viited maédrale lepingutes, mille
16pptdhtaeg on pidrast vidljaandmise l0petamise kuupdeva. Teine variant oleks jdtta asendusmédira
koostamine turu {ilesandeks ning hdlbustada loa saamist sellise mééra kasutamiseks. Kolmas variant oleks
arvata mistahes eraldi koostatud asendusmiirad piiratud ajavahemikuks vordlusaluste mééruse
kohaldamisalast vélja. Neljas variant oleks kehtestada piisiv asendusméddr, mida kasutataks nii
olemasolevates kui ka uutes lepingutes. Eelistatud variant hetke vahetuskursside jitkuva kasutamise
voimaldamiseks on arvata teatavad komisjoni kindlaks méératud avalikul poliitikal pohinevad méairad
vordlusaluste méédruse kohaldamisalast vidlja. Veel iiks variant on anda komisjonile volitus miérata
kindlaks ,.kriitilise tdhtsusega* kolmandate ritkide vahetuskursid (mille suhtes kohaldatakse vordlusaluste
méiiruse eeskirju). Veel kaks voimalust oleks kiita heaks voi arvata vordlusaluste midruse kohaldamisalast




vilja kursse jargivad tuletislepingud, mis on sdlmitud valuutariski maandamiseks.

Millised on eri sidusrithmade seisukohad? Kes millist varianti toetab?

Euroopa pangad kardavad, et kaotatava Kriitilise tihtsusega vordlusaluse iihtse asendusmaiira
puudumise korral Iopetavad lepingu vastaspooled maksete (nt laecnumaksed) tegemise (lepingute
rakendamine nurjub). Pangad kardavad, et halvimal juhul vastaspooled lihtsalt Idpetavad lepingud.
Vordlusaluste haldurid ei soovi kaotatava kriitilise tdhtsusega vordlusaluse asendusmaiira ise avaldada.
Nad kardavad, et ilma digusliku volituseta vdib iileminek sellisele asendusmaéérale tekitada kohtuvaidlusi.
Vahetuskursside Euroopa kasutajad on viljendanud toetust hetke vahetuskursside viljaarvamisele
vordlusaluste midruse kohaldamisalast. Ka nemad pooldaksid kindlaksméaramise l&henemisviisi.

C. Eelistatud poliitikavariandi méju

Millised on eelistatud poliitikavariandi (kui see on olemas, vastasel korral peamiste
poliitikavariantide) eelised?

Eelistatud poliitikavariant annab lepingu tditmise jitkumise seisukohast ning lepingu rakendamise
nurjumise vOi ennetidhtaegse 10petamise véltimise seisukohast parimad tulemused. Varasemate lepingute
suhtes kohaldatav ajaliselt piiratud méér asendab kaotatud LIBORI viivitamata ning kannab tépselt sama
kaubanime. Uhegi muu poliitikavariandiga ei asendataks lepingutes automaatselt kdiki viiteid LIBORile.
Samuti on hetke vahetuskursside puhul eelistatud variandil parimad tulemused, vottes arvesse
arithingute valuutariski maandamise jatkumist ning reguleerimiskorra tohusust ja sidusust.

Millised on eelistatud poliitikavariandi (kui see on olemas, vastasel Kkorral peamiste
poliitikavariantide) kulud?

Kriitilise tihtsusega vordlusaluste puhul eelistatud variant on kulutdhus, sest asendusméiéra
kehtestamisel tugineks padev asutus méirale, mis pohineb USA Foderaalreservi avaldatud riskivabal
intressimééral. Sellise varasemate lepingute suhtes kohaldatava valemipdhise maddra litsentsitasu on
eeldatavalt viike. Uhtlasi ei kaasneks Euroopa iiksustele hetke vahetuskursside puhul poliitiliste miirade
iildise véljaarvamise valimise korral kulusid, sest nad ei peaks taotlema heakskiitu ega ad hoc erandi
tegemist.

Milline on moju VKEdele ja konkurentsivoimele?

LIBORIil on VKEde rahastamisel oluline roll. LIBORi1 kadumine ilma asjakohase asendusmaérata tekitaks
oiguskindlusetust. Samuti tegelevad VKEd é&ritegevusega kolmandates riikides ja nad peavad jatkama
Euroopa vastaspooltega elluviidava dritegevuse riskide maandamist. Meetmete puudumine oleks VKEde
aritegevusele adrmiselt kahjulik, eriti kui COVID-19 kriis on nende piisimajdédmise ohtu seadnud.

Kas on ette ndha mérkimisviirset moju riigieelarvetele ja ametiasutustele?

MGdju puudub. Varasemate lepingute suhtes kohaldatavate midrade ja muude kui ELi poliitiliste méédrade
jérelevalve on vihem ressursimahukas.

Kas on oodata muud olulist méju?

Muudatused puudutaksid ka voimalikku edaspidist kriitilise tdhtsusega vordlusaluste (nt EURIBOR)
viljaandmise 10petamist.




Proportsionaalsus?

Kavandatud sekkumine on vajalik miinimum selleks, et tagada lepingute stabiilsus pérast LIBORIi
véljaandmise 1dpetamist ja hetke vahetuskursside kasutamine. Koik alternatiivid oleksid keerulisemad.

D. Jarelmeetmed

Millal poliitika léibi vaadatakse?

Varasemate lepingute suhtes kohaldatav maiér avaldatakse viieks aastaks. Pdrast seda ajavahemikku
hindab reguleerimisasutus, kas varasemate lepingute arv on vdhenenud madirani, mis vOimaldab selle
médra kaotada. Poliitiliste méidrade suhtes kohaldatav erand vaadatakse 1dbi iga viie aasta tagant, nagu
noutud vordlusaluste midruses. Hinnatakse, kas ELi-tasandi tuletislepingud on sobivad vahendid ELi
ettevotjate valuutariski maandamiseks.
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